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Тому доречно зазначити, що інвестиційна діяльність здійснюється професійними 
учасниками ринку цінних паперів, спеціалізованими інститутами. Наприклад, 
інвестиційними компаніями, інвестиційними фондами, а також іншими організаціями, що 
отримали ліцензію на здійснення відповідної діяльності [2]. 
Інноваційні механізми існують на макрорівні і на регіональному рівні. Ці два рівня 
створюють умови для інтенсивного розвитку інноваційних процесів на рівні 
підприємницьких структур та покликані спрямувати підприємницьку ініціативу в русло 
інноваційних пріоритетів. 
Слід відмітити, що в Україні у цілому створена необхідна законодавча база у сфері 
інноваційної діяльності. Її складають закони України, серед яких «Про наукову і науково-
технічну діяльність» (1991 р.), «Про наукову і науково-технічну експертизу» (1995 р.), «Про 
спеціальний режим інноваційної діяльності технологічних парків» (1999 р.), «Про 
пріоритетні напрями розвитку науки і техніки» (2001 р.), «Про інноваційну діяльність» (2002 
р.), «Про пріоритетні напрями інноваційної діяльності в Україні» (2011 р.) [2], ряд законів 
щодо охорони прав на інтелектуальну власність, про спеціальні економічні зони, а також 
підзаконні та інші нормативні акти державних відомств. 
Велику роль у вирішенні інвестиційних проблем повинні відіграти періодичні зустрічі 
керівників інноваційних підприємств і потенційних інвесторів [1]. На початковому етапі 
проблемою, з якою можуть зіштовхнутися як організатори, так і керівники інноваційних 
підприємств, є недовіра потенційних інвесторів до інноваційних проектів.  
На даних зустрічах передбачено проведення економічних і фінансових експертиз 
інноваційних проектів, з метою зниження цього явища у потенційних інвесторів до 
обґрунтованості результатів проекту на ринку. 
На сьогодні наша держава є однією з небагатьох достатньо розвинутих країн світу, в 
якій відсутня сформульована стратегія інноваційного розвитку та не визначені концептуальні 
підходи до формування національної інноваційної системи [3, с. 341].  
Актуальними для України як на науковому рівні, так і на прикладному, залишаються 
проблеми формування ефективного механізму державної підтримки інноваційної діяльності, 
диверсифікації джерел фінансування наукових досліджень, розбудови сучасної інноваційної 
інфраструктури, забезпечення системності та ефективності інноваційних процесів [5]. 
Для України як держави з перехідною економікою інноваційна стратегія є 
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ПРОБЛЕМИ ЗАКОНОДАВЧОГО ВИЗНАЧЕННЯ ВЕНЧУРНОГО КАПІТАЛУ 
 
Визначено необхідність введення терміну "венчурний капітал" в українське 
законодавче поле. Окреслено та систематизовано характерні особливості венчурного 
капіталу як економічної сутності та запропоновано визначення означеного терміну.    
Співставлення перших 20 країн світу з рейтингу Міжнародного валютного фонду за 
показником ВВП на душу населення та перших 20 країн за індексом інноваційності (Global 
Innovation Index) вказує на співпадіння 18-ти з 20-ти. Така кореляція не випадкова, адже 
інновації прискорюють оберненість капіталу, підвищують ефективність виробництва, 
заощаджують ресурси, що в кінцевому рахунку призводить до зростання ВВП. З цього 
можна зробити висновок, що задля досягнення Україною високого рівня життя населення, 
українська економіка має переходити від ресурсної до інноваційної.  
Основою ресурсного забезпечення інноваційної економіки в сучасному світі стає 
венчурний капітал. В Україні індустрія венчурного капіталу розвинута дуже слабко. За 
даними Української асоціації венчурного капіталу в 2015 році всього було проінвестовано в 
венчурні компанії 132 мільйони доларів. Що хоча і більше, ніж в 2014-му, але в порівнянні з 
країнами-лідерами по інноваційному розвитку, такими як, наприклад, Ізраїль або Південна 
Корея, ці інвестиції є зовсім незначними.  
Історія становлення інноваційної економіки в розвинутих країнах вказує на те, що 
перший потужний поштовх в розвитку ринку венчурного капіталу цих країн, як правило, був 
зроблений саме державою, роль якої визначалась принципами державного регулювання. В 
Україні, на жаль, венчурний капітал не має державної підтримки та стимулювання. Більш 
того, не зроблені навіть такі базові кроки, як визначення таких понять на законодавчому 
рівні, як венчурний капітал та венчурне інвестування. Адже без розуміння суті не можна 
виробити ані правила, ані співпрацю між венчурним капіталом та державою, ані підходів до 
стимулювання розвитку.   
Аналіз українського законодавства в сфері венчурного інвестування вказує на те, що 
сьогодні не існує в законодавчому полі точного визначення терміну "венчурний капітал", що 
унеможливлює формування державної стратегії щодо його регулювання, стимулювання та 
розвитку.   
Серед вітчизняних і зарубіжних вчених, які активно досліджують венчурний капітал, 
слід відзначити Л. Л. Антонюка, І. С. Кузнєцова, О. В. Красовську, П. В. Ковалішина, А. Н. 
Фолом’єва, В. М. Євтушенка, О.М. Дюгованець, В.В. Зянько, О. І. Каширіна, А. М. 
Балабана, А. Б. Лаффер,  А.М. Поручника та  ін.  Їх  дослідження охоплюють широке коло 
питань щодо венчурного інвестування та венчурного капіталу,  питань становлення і 
розвитку венчурного фінансування,  таких як вивчення зарубіжного досвіду та можливостей 
його застосування в національній економіці, вивчення потреб інноваторів і можливостей 
залучення венчурного фінансування та інші. Однак ми хотіли б зосередити більше уваги на  
характерних особливостях венчурного капіталу, які формують його економічну сутність.   
Сьогодні венчурна сфера в Україні регламентується Законом України "Про інститути 
спільного інвестування (пайові та корпоративні)". Проте цей закон визначає суть та 
діяльність лише одного з представників ринку венчурного капіталу - венчурні фонди. 
Спробою законодавчого закріплення терміну був проект Закону України "Про венчурну 
діяльність в інноваційній сфері" від 29.11.2007, який так і не був проголосований. Автори 
цього законопроекту давали таке визначення терміну "венчурний капітал": капітал, 
інвестований в інноваційний проект із високим ступенем ризику. На наш погляд, термін 
«венчурний капітал» потребує більш ширшого підходу до свого визначення та принципів 
регулювання 
Для більш глибокого розуміння сутності венчурного капіталу необхідно звернути 
увагу на його характерні особливості. Слово «венчурний» перекладається з англійської як 
ризиковий. Тож однією з характерних особливостей венчурного капіталу є високий ступіть 
ризику. Дійсно, інноваційні проекти, що використовують венчурне інвестування, за своєю 
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природою є більш ризиковими, вони несуть в собі більшу вірогідність недоотримання 
очікуваного результату, можливу небезпеку втрат. Однак, справедливим буде зазначити, що 
будь-яка підприємницька діяльність, що використовує фінансовий капітал, в основі своїй має 
закладені ризики, більшою мірою  пов’язані з виробництвом та збутом товарів та послуг. В 
той час, як для венчурного капіталу характерним є не лише наявність ризиків при його 
використанні, а наявність більш високого сукупного ризику, в якому превалюють 
інноваційний та інвестиційний ризики, що постійно змінюються в ході реалізації 
інноваційних проектів.  
Важливо зазначити, що ризикованість не є самоціллю венчурного інвестування. 
Високий ризик повинен знаходитись в прямій залежності від очікуваних комерційних або 
соціальних результатів, в тому числі від високого рівня рентабельності. Беручи до уваги те, 
що всі інноваційні проекти несуть в собі високі ризики та можливі високі прибутки, можна 
зробити висновок, що для венчурного капіталу характерна об’єктивна особливість прагнення 
до інноваційних проектів з високими ризиками, що поєднуються з можливим високим рівнем 
прибутковості.  
У більшості економічних публікацій венчурний капітал ототожнюється з малим 
інноваційним бізнесом, ризиковим підприємництвом, формою інвестування. [2, c. 36] Даний 
капітал, як видно зі світової практики, дійсно циркулює в більшості випадків у малих 
підприємницьких структурах. І це є ще однією його особливістю. Така характерність 
зумовлена тим, що інноваційні проекти найбільше потребують фінансування на найперших 
етапах розробки, коли існує лише ідея. В таких випадках доступу до кредитних інструментів 
у інноваційних підприємців немає і вони звертаються до ринку венчурного інвестування, 
який і стає джерелом фінансування інноваційних проектів з високим ступенем ризику.  
Венчурний капітал розглядається більшістю науковців як інвестиційний інструмент 
для створення нових чи розширення існуючих інноваційних підприємств чи проектів, що 
мають потенціал швидкого зростання та багатократної капіталізації. Так визначають 
венчурний капітал німецькі дослідники (М. Вільямс, Р. Шмідт, Х. Альбах та ін.), додаючи 
необхідність високої ділової активності одержувачів капіталу, як один з основних факторів 
зростання. [5, c. 27] 
Однією з найважливіших особливостей венчурного капіталу, як це вже було 
зазначено, є його орієнтованість на підприємства з високою долею інноваційності, а отже на 
наукоємні компанії. Тут важливим є відповідь на питання, що саме є інновацією як об’єкт 
інвестування на ринку венчурного капіталу. Й. Шумпетер, який запровадив у наукове 
використання категорію «інновація», розумів під цим не просто нововведення, а зміну 
технології виробництва, доводячи, що інновацією є не кожне нововведення, а лише таке, яке 
зумовлює вдосконалення технології, її перехід на новий, вищий ступінь розвитку. Дуже 
важливим буде підкреслити, що тільки комерційне впровадження робить інновацію 
привабливою з точки зору венчурного капіталу. [4, c. 32] 
Іншою характерною особливістю венчурного капіталу є поєднання в собі фінансового 
та інтелектуального ресурсів. Саме люди зі своїм інтелектуальним капіталом утворюють 
основу функціонування цього ринку. Це, на наш погляд, є одним з найважливіших факторів, 
що впливає на  розвиток інноваційного процесу. Саме завдяки цій особливості венчурний 
капітал називають  «смарт мані» (від англ., smart money – розумні гроші). Тобто компанія-
реціпієнт капіталу разом з фінансовими ресурсами отримує ще й менторську підтримку, 
зв’язки інвесторів, поради та менеджерську допомогу. Таке глибоке залучення інвесторів до 
справ компанії зумовлене, перш за все, високоризиковістю венчурного інвестування. Таким 
чином, вкладаючи свій час, венчурні капіталісти намагаються знизити ризики.  
Венчурний капітал є такою інтеграцією фінансового та інтелектуального капіталів, 
яка стає чинником синергетичного ефекту впливу на ділову активність у господарських 
системах шляхом розвитку в них інноваційної діяльності. Це дає підстави розглядати 
венчурний капітал як особливий фактор інноваційного економічного зростання, 
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перетворення господарських систем різного рівня на інноваційний тип розвитку, 
ефективного структурного оновлення економіки.  
Людський капітал є носієм знань та найбільш ефективним фактором виробництва, що 
в результаті функціонування приносить продукт у вигляді нових знань, тому в сучасних 
умовах інтелектуальний капітал відіграє провідну роль в реалізації конкурентних переваг, 
забезпеченні якісних параметрів економічного зростання. [1, c. 26] 
Також необхідно зазначити, що венчурні інвестиції не є безстроковими. Період часу, 
на який укладається інвестиційна угода, як правило, чітко зазначений та не перевищує 5-7 
років, протягом яких венчурний капіталіст приймає участь в діяльності фірми на правах 
співвласника. Повернення інвестицій відбувається після продажу компанії або виходу на 
IPO. [3, c. 34] 
І останньою особливістю венчурного капіталу, на яку, на наш погляд, треба звернути 
увагу є його орієнтація не на отримання відсотків або дивидентів від операційної діяльності 
об’єкта інвестування, а на зростання капіталізації інноваційної компанії. Основною метою 
венчурних капіталістів є направлення інтелектуального та фінансового капіталів на 
максимізацію вартості акцій компанії. 
Отже, спираючись на характерні особливості венчурного капіталу, можна вивести 
наступне його визначення: венчурний капітал - це поєднання фінансового та 
інтелектуального капіталів, яке характеризується довгостроковим інвестуванням у 
високоризикові малі та середні інноваційні компанії з метою отримання високої 
прибутковості від майбутньої капіталізації об'єкту інвестування.  
Розглянуті характерні особливості венчурного капіталу дають повніше розуміння його 
сутності, а отже дозволяють точніше сформулювати його визначення. Наведене у статті 
визначення терміну «венчурний капітал» допоможе не тільки ширше дивитись на сутність 
цієї економічної категорії, але також може бути використано як базове поняття у сфері 
державного регулювання венчурного ринку. На наш погляд, таке визначення дає глибше 
розуміння сфер застосування венчурного капіталу та суміжних з ним, що дозволяє 
комплексно підходити до стимулювання розвитку венчурного ринку з боку держави. Саме 
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